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2025年は成長目標達成も、足元の景気は停滞
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◆2025年は通年の成長目標を達成

景気は内需を中心に停滞。昨年10～12月期の

実質GDP成長率は前年比＋4.5％とプラス幅を縮

小。①耐久消費財の買い替え補助金などの政策効

果のはく落、②過剰生産能力の解消圧力、③不動

産在庫の調整局面の長期化などを背景に、消費・

投資の不調が継続。他方、外需は好調。米国向け

輸出の減少をアジア向けの輸出増などが補う構図。

2025年通年の実質GDP成長率は同＋5.0％と、

政府の成長目標を達成。もっとも、経済の瞬間風

速を示す前期比年率の成長率をみると、昨年は一

度も＋5％に到達できず。昨年の成長目標達成は、

一昨年後半の高成長の恩恵（ゲタ）を受けたもの

であり、景気の実勢は停滞。

◆2026年は＋4％台前半の成長に

先行きの景気も、内需を中心に停滞感が強い状

況が継続。耐久消費財の買い替え補助が延長され

るも、1～3月の予算額は昨年同期よりも減額され

ており、政策による景気浮揚は期待できず。軟調な

雇用環境や過剰な不動産在庫などから、自律的な

景気拡大は困難。成長率のゲタもはく落することから、

本年は＋4％台前半の成長となると予想。3月開

催予定の全人代に向けて、政府が大規模な内需

拡大策を打ち出すかがカギ。

一部の地方政府は、本年の経済成長目標を公

表。主要な省が昨年よりも目標を引き下げており、

全体でも引き下げられる可能性。
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GDPシェア
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全体 100.0% 5.0% 5%前後

広東省 10.5% 3.9% 5%前後 4.5～5%

浙江省 6.7% 5.5% 5.5%前後 5～5.5%

湖北省 4.5% 5.5% 6%前後 5.5%前後

河北省 3.5% 5.6% 5%以上 5%以上

江西省 2.6% 5.2% 5%前後 5.0～5.5％

貴州省 1.7% 4.9% 5.5%前後 5%前後

吉林省 1.1% 5.0% 5.5%前後 5%前後

海南省 0.6% 4.0% 6%以上 6%前後
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天津市 1.3% 4.8% 5%前後 4.5%
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先行きの外需は減速へ
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◆外需は増勢を維持

昨年12月の輸出は、前年比＋6.6％と高めの成

長を維持。米国向けの輸出減少を、①中国から

ASEAN・NIEs向けの中間財輸出（電子部品な

ど）の増加や、②EU・アフリカなどへの輸出先の多

角化、が補う構図。また、内需悪化のもとで経済成

長目標を達成するために、昨年後半以降、輸出単

価を切り下げて輸出数量を確保する動きが再拡大。

この結果、2025年の実質GDP成長率に占める純

輸出の割合は32.7％と、2000年代以降で最高の

水準に上昇。

先行き、外需は減速に転じる見込み。昨年、

ASEANなどでみられた米国向け電子製品の駆け込

み輸出がはく落するにつれて、中国からASEANへの

中間財輸出の伸びが鈍化する公算大。さらに、本

年後半には、米国が最終製品も対象に含む半導

体関税を導入することが予想され、関連製品の外

需下押し圧力が増す懸念。

また、経常黒字の大幅な拡大と内需不振を受け

て、人民元の割安感が是正され、輸出は押し下げら

れる可能性も。

◆直接投資は流出超過が継続

７～９月の直接投資は▲3百億ドルの流出超過。

脱中国依存の動き、地場企業との競争激化、不透

明な法運用が足かせとなり、対内直接投資が低調。

直接投資の流出超過は継続する見込み。

▲ 100

▲ 80

▲ 60

▲ 40

▲ 20

0

20

40

60

80

100

120

19 20 21 22 23 24 25

（10億ドル)

千

(年/期)

対内直接投資

対外直接投資

直接投資（ネット）

（資料）CEICを基に日本総研作成

直接投資（フロー、ドル建て）

20

▲ 12

▲ 9

▲ 6

▲ 3

0

3

6

9

12

▲ 4

▲ 3

▲ 2

▲ 1

0

1

2

3

4

2017 18 19 20 21 22 23 24 25

経常収支GDP比（左目盛）

経常収支GDP比（望ましい水準からのギャップ、左目盛）

実質実効為替レート（望ましい水準からのギャップ、右目盛）
（％） （％）

（年）

（資料）IMF『対外セクター報告書』、CEICを基に日本総研作成
（注）2025年の経常収支GDP比は、1～9月の計数。

経常収支と実質実効為替レートのギャップ

経常収支：過小
為替：割安

経常収支：過大
為替：割高

▲ 10

▲ 5

0

5

10

15

24 25

ASEAN・NIEs<31> 米国<15>

EU<14> 中南米<8>

アフリカ<5> その他<27>

全体

通関輸出（前年比）

（％）

（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）米ドル建て。凡例のカッコ内は、2024年の同国・地域向け輸出の割合。

（年/月）
20

2

3

4

5

6

7

8

▲ 10

▲ 8

▲ 6

▲ 4

▲ 2

0

2

4

6

8

10

2023 24 25

輸出単価（左目盛）

内需（実質、右目盛）

内需と輸出単価（前年比）

（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）内需は実質GDP成長率に占める寄与度から計算。

（％） （％）

（年／期）



中国

  (株)日本総合研究所 中国経済展望 2026年２月

消費は減速
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◆消費は停滞感の強い状況が継続

消費は引き続き減速。政府による耐久消費財の

買い替え補助金の効果が引き続き低下しており、家

電販売が大幅マイナス。また、複数の地域で自動車

買い替え補助の予算枠を使い切ったことなどから自

動車販売も下振れ。新型スマホの販売が好調な通

信機器のみが増勢を維持。その他財消費や飲食な

どのサービス消費も冴えない状況が継続。

先行き、消費は停滞感の強い状況が継続する見

込み。若年層の失業率が昨年よりも高い水準で推

移するなど、雇用環境は軟調。消費者マインドの停

滞が続くことで、自律的な消費回復は見通せず。こ

こ数年は、消費者マインドの悪化にもかかわらず政

府支援を背景に消費性向が安定。本年も消費支

援策が継続するものの、現時点では力不足。本年

1～3月の耐久消費財買い替えへの補助金額は昨

年同期よりも少ないほか、自動車への補助金額も

制度変更（定額補助→定率補助）により昨年対

比減少する公算大。3月開催の全人代に向けて、

追加の大規模消費刺激策が打ち出されるかに要注

目。

◆住宅市場は長期停滞

住宅市場は減速感が強まる状況。最近の販売不

振を受けて在庫の回転期間が長期化しており、住

宅市場の底入れは望み薄。少子高齢化による若年

層の減少や若年失業率の高止まりなども影響し、

住宅市場の本格回復にはなお数年を要する見込み。
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投資は減速
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◆建設投資を中心に減速

  投資は引き続き減速。実質総資本形成は2025

年10～12月期に前年比＋1.8％、通年で同＋

2.2％と停滞。加えて、経済成長目標達成に向け

て生産が拡大する一方、内需を中心に財需要が弱

含むことで在庫投資が拡大。このため、実質的な投

資需要は、相当抑制的に推移。

投資の内訳をみると、投資全体の約半分を占める

建設投資が大きく下振れ。製造業における過剰生

産能力の解消や不動産の過剰在庫への対応、隠

れ債務圧縮に向けた地方政府のインフラ投資需要

停滞が影響。機械投資は、通年では高い伸びとなっ

たものの、政府の設備更新補助金の効果一巡を背

景に年後半は減速。一方、旺盛なAI需要やイノ

ベーション加速に向けた政府の取り組みを背景に、ソ

フトウェア投資や研究開発投資は堅調。

◆先行きも停滞

先行き、投資全体の力強い回復は見込み難い状

況。AIブームの継続や政府のイノベーション重視の

姿勢を背景に、無形資産への投資は高い伸びを維

持する見込み。ただし、こうした投資のウエイトは大き

くなく、建設投資の復調が必要に。大型案件の着工

開始が控えているため、インフラ投資は来年前半に

持ち直す可能性があるものの、建設投資への下押

し圧力は継続する公算。デフレ下での実質債務負

担の高止まりや住宅在庫の調整期間の長期化、過

剰生産能力の解消圧力が背景。
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デフレ圧力は継続
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◆物価の基調は低迷

昨年10～12月期のGDPデフレータは前年比

▲0.7％と、11四半期連続のマイナス。前期と比べ

てマイナス幅が縮小するも、生鮮野菜を中心とする

食料品価格の上昇による影響が大きく、全体として

のデフレ基調は不変。

12月のインフレ指標も低迷。CPI（総合）は前

年比＋0.8％と、前月から加速。生鮮野菜の価格

急騰が主因。CPI（コア）は前年比＋1.2％と、前

月から横ばい。金の国際市況急騰が影響し、関連

品目を含む「その他」カテゴリの価格が上昇。こうした

影響を除けば、インフレ率は低迷。

先行きのインフレ率は低位にとどまる見込み。内需

の停滞が続くことで、デフレ圧力も継続する公算大。

◆対米ドルレートは増価

人民元の対米ドルレートは増価を続けており、1ド

ル7元の節目を突破。先行き、景気悪化に対応した

人民銀行の利下げ観測が強まる一方、内需拡大を

目的とした人民元の割安感解消に向けた動きもあり、

総じてみれば、小幅な増価圧力が継続。

◆株価は上昇

昨年央以降、米中関税合意や過当競争による

デフレ圧力への当局の対処姿勢、AI関連企業の競

争力向上への期待などを背景に株価は上昇基調。

ただし、景気全般の停滞感が強いほか、直近では、

当局が市場過熱感への警戒感を高めており、先行

きの上昇ペースは緩やかにとどまる見込み。
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第三次産業 GDPデフレータ

ＧＤＰデフレータ（前年比）

（％）

（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）各セクターの寄与度は、名目GDP成長率への寄与度と実質GDP成

 長率への寄与度の差。

（年/期）
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24 25

全体 コア 主要品目（除く、食料）（％）

（資料）CEIC、国家統計局を基に日本総研作成
（注）「主要品目（除く、食料）」は、「総合」から「食料」と「その他」（食

料、衣類、住居、家庭用機器・サービス、交通・通信、教育・文化・
 娯楽、健康・医療サービス以外）を差し引いた系列で、当社推定値。

（年/月）20

ＣＰＩ（前年比）
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（年/月末）（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）2026年1月は1月26日時点の値。
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（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）2026年1月は1月26日時点の値。



中国上場企業の労働分配率の上昇要因 関辰一 1月23日

中国・習近平政権の経済政策決定プロセス 佐野淳也 1月23日

戦略的開放が着実に進む中国金融市場 ― 現状と通貨覇権争いへの含意 ― 野木森稔 1月23日

中国によるレアアース支配は覆らないのか ―「武器化」は「諸刃の剣」― 三浦有史 1月23日

アジア経済見通し
アジア経済
グループ

12月26日

中央経済工作会議が示唆する2026年の中国経済の注目点
佐野淳也
枩村秀樹

12月25日

中国の次期５カ年計画の注目点
佐野淳也
枩村秀樹

11月28日

【2025～27年アジア経済見通し】アジア経済は減速 ～ 米国の輸出制限や通貨安に
要警戒 ～

アジア経済
グループ

11月27日

低迷が続く中国住宅市場、個人消費を下押し ― 住宅価格は2027年まで低下、逆資
産効果で消費は１割減に ―

室元翔太
細井友洋

10月28日

公表済みのレポート（中国経済関連）
詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。

https://www.jri.co.jp/page.jsp?id=113219
https://www.jri.co.jp/page.jsp?id=113217
https://www.jri.co.jp/page.jsp?id=113215
https://www.jri.co.jp/page.jsp?id=113213
https://www.jri.co.jp/page.jsp?id=112969
https://www.jri.co.jp/page.jsp?id=112937
https://www.jri.co.jp/page.jsp?id=112667
https://www.jri.co.jp/report/researchreport/detail/16278/
https://www.jri.co.jp/report/researchreport/detail/16278/
https://www.jri.co.jp/page.jsp?id=112333
https://www.jri.co.jp/page.jsp?id=112333
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